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국 문 초 록
 본 논문에서는 Barberis and Shleifer(2003)의 스타일 투자모델에 착안하
여, 한국주식시장의 개인투자자의 산업기반 스타일 투자전략에 대해 검토한
다. 논문의 분석 결과에 따르면 한국주식시장의 개인투자자의 산업 수요는 
강한 상관관계를 보이며 또한 과거의 산업 수익률과 연관을 갖는다. 또한 과
거 장기간 개인투자자에 의해 많이 매수된 산업은 많이 매도된 산업에 비해 
향후의 기간 동안 저조한 실적을 보인다. 더하여 개별주식 또한 이와 유사한 
경향을 보인다. 본 논문의 이러한 결과는 산업을 구분하여 투자를 하는 전략
이 개인투자자의 투자결정과 자산가격에 영향을 주는 역할을 함을 시사한다.
주요어 : 산업, 개인투자자, 산업기반 스타일 투자, 매수비율, 구집측정량
학  번 : 2013-20545
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제 Ⅰ장 서론
 투자자는 주식을 공통성에 기반한 스타일에 따라 그룹화하여 투자하는 경
향이 있다고 알려져 있다. 일례로 Barberis, Shleifer and Wurgler(05)는 
S&P500 인덱스에 추가된 주식이 인덱스 내의 다른 주식들과 더 동조화하기 
시작한다는 것을 발견했고, Greenwood(08) 또한 Nikkei225에 대해 유사한 동
향을 발견했다. 또한 Green and Hwang(09)는 주식분할을 했던 주식의 경우 
저가주식과의 동조화가 증가했으며 고가주식과의 동조화는 감소했음을 밝혔
다. 이러한 결과는 투자자가 인덱스의 멤버 또는 가격에 따라 주식을 분류한 
것과 일치하는 것이다. 이러한 스타일 투자의 다양한 분류 기준 중에서, 또 
하나의 잠재적 중요분류 기준은 산업이다. 투자자는 주식을 고르기 전에 먼
저 유망한 산업을 선택하는 경향이 있다. 산업분석은 또한 바이사이드와 셀
사이드 기관 모두에게 중요하다. 바이사이드 기관은 흔히 산업별 뮤추얼펀드
를 제공한다. 셀사이드의 전략분석은 정기적으로 그들의 보고서에서 산업수
준에 대한 예측을 제공하며 매수를 추천한다. 
 만약 투자자들이 주식을 산업에 따라 분류한다면, 그들의 투자전략은 산업
요소를 갖게 될 것이다. 그 중에서도 특히 개인투자자들에게 있어 업종수준
의 재분배가 특별히 더 강하게 나타날 것으로 예상되는 데에는 적어도 두 가
지 이유가 있다. 첫째, 개인투자자는 기관투자자에 비해 제한된 자원, 정보
를 갖는 경향이 있기 때문이다. 따라서 개인투자자는 복잡한 투자결정을 업
종에 따라 단순화 하려는 경향이 있다. 실제로, 30개의 서로 다른 산업에 대
한 정보를 처리하는 것이 수백 개의 주식을 처리하는 것보다 시간소요가 적
다. 둘째, 선행연구는 개인투자자의 거래가 체계적으로 연관되어 있다는 강
한 증거를 제공한다. 따라서 만약 개인투자자가 주식을 산업에 따라 분류한
다면, 그것은 개인의 특정 산업에 따른 투자결정이 합해지면 해당 산업의 주
식들에 대한 수요충격으로 나타날 것이다.
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이러한 경향은 한국주식시장에서, 특히 개인투자자들에게서 잘 나타날 수 
있다. 본 연구에서는, 한국주식시장에서 개인투자자의 산업 기반 스타일 투
자에 대해 개인투자자의 주식매수는 특정 산업에 따라 무리 지어지는 경향이 
있는지와 개인투자자자의 산업수요가 해당 산업에 대한 투자의 성과와 어떤 
영향을 갖는 지에 대하여 탐색하고자 한다. 
제 Ⅱ 장 연구자료 및 방법론
2.1 자료의 수집
 본 연구에서는 1999년 1월부터 2013년 12월까지의 기간 동안 코스피 시장
에 상장된 기업을 주된 대상으로 하였다. 연구의 대상이 되는 기업은 코스피 
시장에 상장된 모든 기업이며 해당 기업을 에프엔가이드의 산업분류 기준을 
통해 27개 산업으로 분류하였고, 각 산업에 속한 기업들의 개인거래량, 전체
거래량, 수익률, 시가총액, 총자산장부가액 등의 주별, 월별, 연별 자료를 
에프엔가이드(주)에서 제공하는 데이터가이드를 이용하여 추출하였다. 
 위 자료에서 전체거래량은 개인, 기관, 외국인 등 전 시장참여자들이 거래
한 주식의 거래량을 나타내며, 개인거래량을 소규모거래, 전체거래량에서 개
인거래량을 제외한 거래량을 대규모 거래로 간주하여 연구를 진행하였다.
2.2 연구방법론
 본 연구에서 사용할 자료들의 가공 방법은 다음과 같다. 우선 1999년부터 
2013년까지의 27개 산업에 각각 속하는 기업들의 주별(월별 또는 연별) 거래
량 데이터를 사용하여 산업매수비율, 즉 해당 산업의 전체 매수량 대비 개인 
매수량을 계산하여 이를 매수비율 값으로 사용한다. 
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　 평균 중간값 최솟값 최댓값 표준편차
패널 A: 산업 통계량
산업 내 회사 수 19 14 4 59 13
산업시가총액 
/ 시장시가총액(%)
3.704 2.51 0.23 20.85 4.40
산업 내 최대회사 
/ 산업시가총액(%)
47.68 45.00 15.94 91.57 21.39
패널 B: 산업거래 통계량
산업 내 소매거래량 325,745 133,916 30,529 1,847,977  543,764 
산업 내 대규모거래량 92,298 66,199 20,931 331,456 92,634 
소매거래 매수비율(%) 36.51 31.02 8.77 87.05 21.72
대규모거래 매수비율(%) 31.47 25.42 11.60 85.35 18.10
[표1] 기초통계량
제 Ⅲ 장 소매 투자자의 산업 수요의 상관관계
 본 장에서는 개인투자자의 산업기반 투자에 체계적인 상관관계가 있는지 
검증한다. 3.1과 3.2에서는 Lakonishok, Shleiferm and Vishny(1992)와 
Sias(2004)의 구집측정량를 통해 개인투자자의 산업에 대한 수요가 상관관계
가 있는지를 알아보고, 3.3에서는 산업의 과거수익률이 산업에 대한 수요를 
유발하는지 알아본다. 
3.1 LSV 구집측정량
 개인투자자의 산업수요가 특정 시점에서의 상관관계를 갖는 지를 확인한
다. 우선 매월, 각 산업별 매수비율을 계산한 뒤, LSV 구집측정량을 계산한
다. t월의 산업i의 매수비율을 pbit로, t월의 전 산업의 매수비율을 E[pbt]로 
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패널 A : 산업수요의 지속성: 기업 vs. 산업
동일 주식 동 산업 내 다른 주식　 총계　
0.1036 0.1267 0.2305
(7.75) (9.14) (11.42)
패널 B :  산업수요의 지속성: 같은 사이즈 및 장부가 대 시가총액비율 
          집단vs. 다른 사이즈 및 장부가 
같은 집단 다른 집단 동 산업 내 다른 주식
0.0032 0.1235 0.1267
(6.05) (8.17) (9.14)
한다. 그러면 t월, 산업i의 구집측정량은 다음과 같이 계산된다. 
HIT=｜pbit-E[pbt]｜-E[｜pbit-E[pbt]｜] 
3.2 The Sias(2004) 구집측정량
 Sias의 방법론을 통해 기간t와 t+1에서의 매수비율이 갖는 횡단면 상관관
계를 계산한다. 이를 통해 개인투자자의 산업기반 투자의 매수비율이 지속성
을 보이는지의 여부를 확인할 수 있다. 
 산업수준의 구집을 분석함에 있어 우려되는 점은, 우리가 구한 상관관계가 
산업별 수요에 의한 것이 아니라 기업수준의 구집에 의한 결과일 수도 있다
는 점이다. 이러한 문제를 극복하기 위해 위 결과를 같은 주식에 의한 부분
과 산업 내 다른 주식에 의한 부분으로 분해해 볼 필요가 있다.
[표2] 산업별 거래량에 대한 상관계수의 분해
 표2 total 컬럼은 t주와 t+1주의 매수비율의 횡단면 상관관계를 나타낸다. 
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패널A에서 t주와 t+1주의 매수비율의 상관관계는 23.1%이다. 이 중 10.36%는 
같은 주식으로부터 발생한 부분이며, 12.67%는 같은 산업 내의 다른 주식으
로부터 발생한 부분을 의미한다. 이러한 결과는 산업수준의 구집이 기업수준
의 그것으로부터 분리된 결과임을 보여준다.
 산업수준의 구집을 분석함에 있어 또 우려되는 점은, 이러한 구집이 같은 
산업이기 때문이 아니라 비슷한 사이즈나 비슷한 장부가 대 시가비율 수준을 
갖기 때문에 나타나는 것은 아닌가 하는 것이다. 이를 해결하기 위해 패널A
의 산업 내 다른 주식에 의한 상관관계 값을 같은 사이즈-장부가 대 시가비
율 그룹에 의한 부분과 그렇지 않은 부분으로 분해한다. 12.67% 중 12.35%가 
다른 사이즈-장부가 대 시가비율 그룹에 의한 것임이 확인되는 바, 결론적으
로 개인투자자의 산업수요는 산업요인을 갖고 있음을 알 수 있다.  
3.3 과거 수익률과 소매 투자자의 산업 수요
 앞서 3.2의 결과는 개인투자자가 특정 산업에 대한 지속적인 선호를 보인
다는 것을 말해준다. 한 편, Barberis and Shleifer(2003)의 스타일 투자모
델은 이러한 선호가 해당 산업의 과거수익률과 관계가 있다고 예측했다. 
Barberis and Shleifer(2003)에서 시장의 거래자는 펀더멘탈 투자자와 전환
자, 두 부류로 나뉜다. 전환자는 저조한 실적을 보이는 투자대상에서 양호한 
실적을 보이는 투자대상으로 자신들의 부를 옮기는 거래자를 의미한다. 따라
서 개인투자자의 특정 산업에 대한 매수비율은 산업의 과거수익률과 양의 관




















(저조) -3.91 0.587 3.01 7.12 0.391 0.519
2 -0.62 0.571 3.89 5.41 0.517 0.583
3 1.39 0.628 4.69 4.98 0.598 0.599
4 4.05 0.653 5.00 4.05 0.579 0.537
5 
(우수) 9.35 0.667 7.12 3.01 0.602 0.603
[표3] 개인투자자의 산업수요와 산업의 과거수익률
 분석에 앞서 매월, 각 산업을 그들의 과거 2년간의 실적에 따라 5분위 수
로 구분지은 뒤, 각각의 주가에 대해 과거 수익률, 매수비율, 사고 팔 때의 
구집을 비율로 구하도록 구분지어 놓는다. 표3에서 각 분위의 산업들의 수익
률에 큰 차이들을 확인할 수 있다. 가장 저조한 수익률을 보인 분위의 과거 
2년간의 연평균 수익률은 –3.91%이며 가장 높은 분위의 그것은 9.35%이다. 
또한 각 분위에 대한 매수비율 역시 1분위에서 5분위에 이르기까지 단조적으
로 증가하는 모습을 확인할 수 있다. 
 또한 이기고 있는 산업과 지고 있는 산업에서 매수구집과 매도구집 값을 
추가로 구하였다. 이른바 BHM(매수구집측정량)은 pbit > E[pbt] 에서의 LSV 
구집을 구한 값이며, SHM(매도구집측정량) 역시 유사한 방법으로 구할 수 있
다. 표3에서 5분위의 BHM은 7.12%의 높은 값을 보이며 SHM은 3.01%로 낮은 
수준의 값을 보인다.
 다음으로 과거수익률과 매수비율 간의 상관관계를 회귀분석 해본다. 
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Ind_PBit=α0+β1IndSizeit+β2IndBMit+β3Ind_Retit-1+β4Ind_Retit-3,t-2 
        +β5Ind_Retit-6,t-4+β6Ind_Retit-12,t-7+β7Ind_Retit-24,t-13
        +β8Ind_PBit-1+β9Ind_PBit-3,t-2+β10Ind_PBit-6,t-4
        +β11Ind_PBit-12,t-7+β12Ind_PBit-24,t-13+εit.
 종속변수는 매수비율이며 사이즈, 장부가 대 시가비율, 산업의 과거수익
률, 과거의 매수비율 등을 독립변수로 사용하였다. 편의를 위하여 모든 변수
의 분산을 1로 정규화 하였다. 
 표4는 횡단면 결과의 시계열 평균을 나타내며 표준오차는 Newey-West 보정
을 통해 계산되었다. 해당 결과에 따르면 산업 매수비율은 과거 3개월의 수
익률과는 유의하지 않은 상관관계를 갖는다. 이는 개인투자자가 자산을 저조
한 실적을 보이는 스타일에서 양호한 실적을 보이는 스타일로 즉각적으로 이
동시키지는 않음을 의미한다. 그러나 과거 4월부터 6월까지, 7월부터 12월까
지, 13개월부터 24개월의 수익률과는 양의 상관을 보임을 알 수 있다. 이는 
산업의 과거수익률이 매수비율에 통계적으로나 경제적으로 유의한 영향을 끼
친다는 것을 말한다. 
 우리는 또한 과거의 매수비율을 함께 고려한 후에도 과거수익률이 매수비
율에 유의한 영향을 보임을 확인하였다. 컬럼3을 보면 산업의 과거수익률과 
과거 매수비율이 모두 매수비율에 유의한 영향을 끼친다는 것을 알 수 있다. 
 한 가지 더 확인할 것은 이러한 경향이 산업에서 나아가 개별 기업에서도 
나타나는 것인지에 대한 것이다. 따라서 종속변수를 산업이 아닌 기업의 매
수비율로, 산업의 과거수익률을 제외한 모든 독립변수를 기업의 그것으로 나
타내어 회귀분석하였다. 
 표4의 패널B는 이러한 회귀분석의 결과이다. 이로부터 개인투자자는 단기
적으로는 과거수익률과 상반된 모습을 보이나 보다 긴 기간에 대해서는 모멘
텀 투자자의 모습을 보인다. 게다가, 기업의 수익률을 조정하고 나면 이번에
는 산업의 과거수익률은 기업 매수비율에 양의 영향을 준다. 즉, 단기적으로
는 기업의 수익률과 산업의 수익률 모두 기업 매수비율에 영향을 주나 그 방
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　 [1] [2] [3] [4]
　 회귀계수 t-통계량 회귀계수 t-통계량
패널 A : 개인투자자 산업 매수비율
LN(Size) -0.001 -0.034 0.002 0.253
LN(BM) -0.019 -4.983 -0.018 -5.011
Ind_Rett-1 -0.01 -1.289 -0.009 -0.857
Ind_Rett-3, t-2 -0.02 -1.499 0.006 0.402
Ind_Rett-6, t-4 0.029 3.586 0.031 2.983
Ind_Rett-12, t-7 0.044 5.284 0.033 5.002
Ind_Rett-24, t-13 0.051 8.011 0.036 6.424
Ind_PBt-1 0.301 3.893
Ind_PBt-3, t-2 0.2 5.092
Ind_PBt-6, t-4 0.312 4.499
Ind_PBt-12, t-7 0.229 5.029
Ind_PBt-24, t-13 0.09 2.61
Adjusted R2 0.391 0.45
향은 반대를 보이는 것이다. 이 결과는 산업의 과거실적과 기업의 과거 실적
이 투자결정에 단기적으로는 반대로 작용함을 말하는 것이다.  
[표4] 개인투자자의 산업수요와 산업의 과거수익률-회귀분석
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Panel B : 개인투자자 기업 매수비율
LN(Size) 0.006 4.691 0.005 4.881
LN(BM) -0.02 -5.232 -0.011 -5.239
Rett-1 -0.059 -9.543 -0.056 -9.012
Rett-3, t-2 -0.051 -8.01 -0.041 -8.005
Rett-6, t-4 -0.021 -0.201 0.011 1.402
Rett-12, t-7 0.061 9.839 0.056 9.546
Rett-24, t-13 0.069 11.029 0.052 9.957
Ind_Rett-1 0.041 3.51 0.029 3.015
Ind_Rett-3, t-2 0.033 3.01 0.028 2.594
Ind_Rett-6, t-4 0.029 2.684 0.025 2.684
Ind_Rett-12, t-7 0.04 3.392 0.049 3.672
Ind_Rett-24, t-13 0.048 4.557 0.3 4.91
Ind_PBt-1 0.182 7.938
Ind_PBt-3, t-2 0.091 7.112
Ind_PBt-6, t-4 0.06 5.469
Ind_PBt-12, t-7 0.033 4.655
Ind_PBt-24, t-13 0.052 2.963
Adjusted R2 0.291 　 0.501 　
제 Ⅳ 장 산업 수요와 수익률의 횡단면
 이기고 있는 산업을 매수하고 지고 있는 산업을 매도하는 지금까지의 결과
는 Barberis and Shleifer(2003)의 스타일 투자 모델의 결과와 일치한다. 스
타일 투자모델은 또한 개인투자자의 사업수요는 적어도 부분적으로라도 투자
자의 심리에 기인하고 주장한다. 결과적으로 스타일 투자모델은 스타일 수준
투자심리가 가격을 단기적으로는 진정한 펀더멘탈로부터 멀어지게 만들며 장
기적으로는 다시 진정한 펀더멘탈 수준으로 회귀할 것이라고 예측한다. 그렇
지 않다면 개인투자자의 거래에 보이는 이러한 상관관계는 합리적 요인(이를
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테면 펀더멘탈에 대한 정보를 획득함)에 의한 것이라고 말할 수 있다. 하지
만 만약 개인투자자의 거래에서 보이는 이 같은 상관관계가 합리적 요인에 
의한 것이라면, 이는 개인투자자의 산업수요가 음의 예상수익률을 갖는다고 
예상할 수는 없을 것이다. 즉, 후자의 합리적 요인에 의한 설명으로는 단기
적으로는 양의 수익률을 보이고 장기적으로는 음의 수익률을 보임에 따라 결
국은 진정한 펀더멘탈을 반영하는 가격으로 회귀하는 현상을 설명할 수가 없
다는 뜻이다.
 4.1에서는 개인투자자의 산업수요가 산업의 미래수익률에 긍정적인 영향을 
미치는지 아니면 부정적인 영향을 미치는지 검증한다. 그리고 4.2에서는 개
인투자자의 산업수요가 기업의 수익률에 영향을 미치는지 확인한다.
4.1 산업수요와 이후의 산업수익률
 우선 산업의 과거 매수비율과 이어지는 산업수익률과의 관계를 알아본다. 
이를 위해 기간을 1주, 3개월, 6개월, 12개월로 다양하게 구성한다. 과거 1
주일의 기간을 대상으로 매수비율에 의해 산업들을 5분위로 분류하고 이를 
이어지는 1주일 동안 보유할 경우의 수익률을 측정한다. 같은 방법으로 3개
월의 기간을 대상으로 매수비율에 의해 산업들을 5분위로 분류하고 이를 이
어지는 3개월 동안 보유할 경우의 수익률을 측정한다. 마찬가지로 6개월, 12
개월을 대상으로 같은 전략을 구성한다. 모든 수익률은 월평균 수익률이다.
첫 번째로 표5 패널A에서 1주일을 대상으로 구성한 포트폴리오에서는 개인
투자자의 산업수요가 다음 1주일의 산업의 수익률을 양의 방향으로 예측함을 
확인할 수 있다. 반면 기관투자자의 산업수요는 그 반대의 양상을 보인다.
 표5 패널B에서는 좀 더 긴 기간을 대상으로 구성한 포트폴리오의 경우 개
인투자자의 산업수요가 다음 3개월의 산업의 수익률을 음의 방향으로 예측함
을 확인할 수 있다. 6개월, 12개월의 기간을 대상으로 구성한 포트폴리오의 
경우에도 유사한 결과를 보인다. 즉, 단기적으로 보이던 양의 수익률이 장기
적으로는 다시 회귀하는 모습을 보이는 이러한 결과는 Barberis and 
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시장조정수익률(%)
포트폴리오 개인 기관 및 외국인 차이
패널 A : 1 주 - 1 주
1(매도) -0.301 0.436 -0.737
2 -0.221 0.401 -0.622
3 0.353 -0.310 0.663
4 0.210 -0.211 0.421
5(매수) 0.485 -0.131 0.616
B-S (5-1) 0.786 -0.567 1.353
6.01 -5.58 7.04
패널 B : 3 개월 - 3 개월
1(매도) 0.392 -0.061 0.453
2 0.301 0.251 0.050
3 0.112 0.199 -0.087
4 0.032 0.192 -0.160
5(매수) -0.121 0.110 -0.231
B-S (5-1) -0.513 0.171 -0.684
-4.00 1.49 -4.58
Shleifer(2003)의 스타일 투자모델의 결과와 같으며 개인투자자의 상관적인 
거래가 합리적 요인에 의한 것이라는 설명과는 배치되는 결과이다. 
[표5] 과거매수비율에 따라 분류한 각 산업포트폴리오의 이후 수익률
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시장조정수익률(%)
포트폴리오 개인 기관 및 외국인 차이
패널 C : 6 개월 - 6 개월
1(매도) 0.250 -0.025 0.275
2 0.311 0.301 0.010
3 0.203 0.195 0.008
4 0.100 0.201 -0.101
5(매수) -0.175 0.055 -0.230
B-S (5-1) -0.425 0.080 -0.505
-3.05 0.63 -2.59
패널 D : 12 개월 -12 개월
1(매도) 0.411 -0.035 0.446
2 0.113 0.401 -0.288
3 0.216 0.228 -0.012
4 0.105 0.154 -0.049
5(매수) -0.501 0.096 -0.597
B-S (5-1) -0.912 0.131 -1.043
-2.54 1.05 -3.05
4.2 산업 수요와 기업주식의 수익률
 Hvidkjaer(2008) and Barber, Odean, and Zhu(2009b)는 개인투자자의 기업
수요가 기업수준의 음의 장기수익률을 예측한다고 했다. 그러면 개인투자자
의 산업수요 역시 기업수준의 수익률에 영향을 미치는지에 대한 의문이 생길 
수 있다. 해당 질문에 대해 알아보기 위해, 주식들을 먼저 기업수준의 매수
비율에 따라 분류한다. 각각의 기업수준 매수비율 내에서, 우리는 주식을 산
업매수비율에 따라 다시 분류하여 25개의 포트폴리오를 구성한다. 앞서 표5
에서 행하였던 대로 1주, 3개월, 6개월, 12개월의 기간에 대해 투자전략을 
구성한다.
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 표6 패널A는 1주-1주 전략의 결과를 보여준다. Barber, Odean, and 
Zhu(2009b)와 동일하게 우리는 과거 1주일간 개인투자자에 의해 많이 매수된 
주식이 많이 매도된 주식에 비해 높은 수익률을 보임을 확인할 수 있다. 또
한 산업수준에 따른 분류에 의해서도 우리는 같은 결과를 확인할 수 있다. 
예를 들어 개인투자자에 의해 많이 매수된 주식 중에서, 많이 매수된 산업군
에 속하는 주식들의 수익률은 많이 매도된 산업군에 속하는 주식들의 수익률
보다 0.606% 양호한 수익률을 보인다. 패널B-D에서는 개인투자자에 의해 많
이 매수된 주식 중에서, 많이 매도된 산업군에 속하는 주식들의 수익률은 많
이 매수된 산업군에 속하는 주식들의 수익률보다 각각 0.601%, 0.526%, 
0.556% 양호한 수익률을 보인다. 이러한 결과는 개인투자자의 산업수요가 기
업수요 외에도 주식수익률에 설명력을 가짐을 뜻한다.
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　 산업 매수비율
기업 매수비율 1 (매도) 2~4 5 (매수) Q5-Q1 t-통계량
 패널 A : 1 주 - 1 주
1 (매도) -0.415 -0.274 -0.112 0.303 2.54
2~4 -0.115 0.009 0.294 0.409 2.68
5 (매수) 0.196 0.482 0.802 0.606 4.32
 패널 B : 3 개월 - 3 개월
1 (매도) 0.518 0.405 0.071 -0.447 -3.43
2~4 0.403 0.010 -0.084 -0.487 -3.65
5 (매수) 0.347 -0.115 -0.254 -0.601 -5.02
 패널 C : 6 개월 - 6 개월
1 (매도) 0.511 0.275 0.117 -0.394 -2.41
2~4 0.284 0.185 -0.134 -0.418 -3.05
5 (매수) 0.218 0.006 -0.308 -0.526 -5.00
 패널 D : 12 개월 -12 개월
1 (매도) 0.502 0.212 0.175 -0.327 -2.01
2~4 0.285 0.185 -0.029 -0.314 -2.15
5 (매수) 0.254 -0.033 -0.302 -0.556 -3.05
[표6] 개별기업과 산업수준 매수비율로 분류한 포트폴리오
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제 Ⅴ 장 결론
 본 연구에서 한국주식시장에서의 개인투자자의 산업에 따른 투자결정에 대
해 검증하였다. 개인투자자의 특정 산업에 기반한 거래행태는 Barberis and 
Shleifer(2003)의 스타일 투자 모델의 내용과 유사한 결과를 보인다. 특히, 
개인투자자의 산업수준의 거래는 서로 높은 상관관계를 가지며 산업의 과거 
수익률과도 높은 연관성을 보이는 경향이 있다. 더하여 개인투자자의 산업수
요는 이어지는 한 주의 산업수익률과 양의 관계를 보이는데 반해, 이어지는 
3개월부터 일년에 이르는 기간의 산업수익률과는 음의 관계를 보인다. 즉, 
개인투자자는 Barberis and Shleifer(2003)에서 묘사한 스타일 전환자와 매
우 유사한 모습을 보인다. 
 또한 한국주식시장에서 나타나는 개인투자자의 산업수요는 기업수준에서의 
주가수익률 역시 예측가능하게 한다. Barber, Odean, and Zhu(2009b)와 동일
하게 과거 1주일간 개인투자자에 의해 많이 매수된 주식이 많이 매도된 주식
에 비해 높은 수익률을 보이며 이러한 결과는 산업수준에 따른 분류에 의해
서도 마찬가지이다. 반대로 보다 장기간에 있어서는 개인투자자에 의해 많이 
매수된 주식 중에서, 많이 매도된 산업군에 속하는 주식들은 많이 매수된 산
업군에 속하는 주식들의 수익률보다 양호한 수익률을 보인다. 이러한 결과는 
개인투자자의 산업수요가 기업수요 외에도 주식수익률에 설명력을 가짐을 뜻
한다.
 본 연구의 결과는 투자를 함에 있어 산업에 따른 주식의 분류가 개인투자
자의 투자결정에 어떠한 영향을 미치는지에 대한 시사점을 제공한다.
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 Motivated by the style investing model of Barberis and Shleifer 
(2003), this paper investigates the industry based style investment of 
retail investor in Korean stock market. First, results show that 
retail investor industry demand is correlated and related to past 
industry returns. Second, industries heavily bought by retail 
investors over the past periods underperform industries hevily sold. 
We can find this kind of result from stocks also. Based on our 
results, we conclude that industry based styled investment influences 
the investment decisions of retail investors in Korea and asset 
prices.
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